



Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåí ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ðåéòèíãîâ áàíêîâ àãåíòñòâà
Moody's Investors Service. Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè àãåíòñòâà ðåéòèíã äîëãîñðî÷íûõ áàí-
êîâñêèõäåïîçèòîââèíîñòðàííîéâàëþòåïðèñâàèâàåòñÿíàîñíîâåðåéòèíãàôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè áàíêîâ ñ ïîïðàâêîé íà «ôàêòîðû âíåøíåé ïîääåðæêè». Ìîäåëèðîâà-
íèå ýòèõ äâóõ ðåéòèíãîâ ïîçâîëÿåò ñòðîèòü ìîäåëè (íåíàáëþäàåìîãî) ôàêòîðà âíåø-






åäóùàÿ ðîëü â îöåíêå êðåäèòíûõ ðèñêîâ ïðèíàäëåæèò òðåì êðóïíåéøèì ìåæäóíàðîä-
íûìðåéòèíãîâûìàãåíòñòâàì:Moody’s,StandardandPoor’sèFitch.Çíà÷åíèåýòèõàãåíòñòâ
îñîáåííî âîçðàñòàåò â ñâÿçè ñ íîâûì Áàçåëüñêèì ñîãëàøåíèåì, êîòîðîå ïðåäïîëàãàåò
íàëè÷èå ñèñòåìû îöåíîê êðåäèòíîãî ðèñêà ïàðòíåðîâ áàíêà.
Îñîáåííî âåëèêà ðîëü ýòèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, ïîñêîëüêó â íèõ
îòñóòñòâóåò äëèòåëüíàÿ èñòîðèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè è ó ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ íåò äîñòàòî÷-
íîãî îïûòà îöåíêè ðèñêîâ. Îäíàêî èìåííî â ýòèõ ñòðàíàõ ëèøü íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî ôèðì
èìåþò ðåéòèíãè ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Íàïðèìåð, â êîíöå 2007ã. òîëüêî 120
èç 1135 ðîññèéñêèõ áàíêîâ èìåëè ðåéòèíã õîòÿ áû îäíîãî èç òðåõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.
Â äàííîé ðàáîòå ïîñòðîèì ìîäåëè áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà Moody’s, êîòîðîå çà-
íèìàåòâåäóùååïîëîæåíèåâðåéòèíãîâàíèèðîññèéñêèõáàíêîâèíàêîíåö2007ã.ïðèñâîè-
ëî ðåéòèíãè 84 ðîññèéñêèì áàíêàì. Ìîäåëè ñòðîÿòñÿ íà îñíîâå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîð-
ìàöèè, ÷òî ïîçâîëÿåò âûÿñíèòü, êàêóþ ÷àñòü èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â ðåéòèíãàõ, ìîæíî
ïîëó÷èòü íà îñíîâå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìàöèè è êàêàÿ äîëÿ èíôîðìàöèè ïîëó÷åíà
ýêñïåðòàìè àãåíòñòâà ïðè àíàëèçå êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè áàíêà.
Ïîñêîëüêó äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ ðîññèéñêèõ áàíêîâ íåâåëèêè êîëè÷åñòâî íà-
áëþäåíèé è ðàçáðîñ ðåéòèíãîâ, ìû ñòðîèì ìîäåëè ðåéòèíãîâ ïî ìåæäóíàðîäíûì äàííûì
(âêëþ÷àÿðîññèéñêèåáàíêè).Èäåÿñîñòîèòâòîì,÷òî,âûáðàâôóíêöèîíàëüíóþôîðìóìîäåëè
ïî ìåæäóíàðîäíûì äàííûì, ìîæíî íàñòðîèòü åå íà ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøîì íàáîðå äàí-
íûõ ïî ðîññèéñêèì áàíêàì.
Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè àãåíòñòâà Moody’s, ââåäåííîé â 2007ã. (ñì. [Moody’s (2007a, b)],
[Êàðìèíñêèé è äð. (2008)]), ðåéòèíã äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå (ÐÄ) ïðè-




¹2(14)2009Strength Rating) —ÐÔÓÁ ñ ó÷åòîì ðàçìåðà è âåðîÿòíîñòè âíåøíåé ïîääåðæêè (íàïðèìåð,
ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, ïðîìûøëåííîé èëè ôèíàíñîâîé ãðóïïû), à òàêæå ðèñêà îáìåííîãî
êóðñà. Ýòà ìåòîäîëîãèÿ, ñðàâíèòåëüíî íåäàâíî ââåäåííàÿ Moody’s (÷òîáû ñäåëàòü ïðîöåññ
ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà áîëåå ïðîçðà÷íûì), íàçûâàåòñÿ JDA (Joint Default Analysis — àíàëèç
ñîâìåñòíûõ äåôîëòîâ).
Ïîñòðîèì ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè îáîèõ ðåéòèíãîâ. Êàêîâà öåëü ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé
ïî ïóáëè÷íûì äàííûì? Ïîäîáíûå ìîäåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ îòâåòîâ íà ñëåäóþ-
ùèå âîïðîñû:
 Íàñêîëüêî òî÷íî ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïðèáëèæåíû ìîäåëÿìè, èñïîëüçóþùèìè òîëüêî
ïóáëè÷íî äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ? Êàêîâà ïðîãíîçíàÿ ñèëà ìîäåëåé?
 Ñóùåñòâóåò ëè òåíäåíöèÿ ê óæåñòî÷åíèþ («äåãðàäàöèÿ») ðåéòèíãîâûõ îöåíîê Moody’s
íà ñàìîì äåëå?
 Âåðíî ëè, ÷òî Moody’s èñïîëüçóåò îñîáûé ïîäõîä ê ïðèñâîåíèþ ðåéòèíãîâ áàíêàì
â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (â ÷àñòíîñòè, â Ðîññèè)?
 Âîçìîæíî ëè ïîñòðîèòü ìîäåëü íåíàáëþäàåìîãî «ôàêòîðà âíåøíåé ïîääåðæêè», êîòî-
ðûé Moody’s ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå, ïðèñâàèâàÿ ÐÄ? Êàêèå ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû áàí-
êîâ è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû âàæíû äëÿ ôàêòîðà ïîääåðæêè?
Íà ïðàêòèêå ïîäîáíûå ìîäåëè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ áàíêàìè â ðàìêàõ âíåäðåíèÿ ïðåä-
ëîæåííîãî ñîãëàøåíèåì «Áàçåëü-2»âíóòðåííåãî ïîäõîäà ê îöåíêå ðèñêà (IRB approach). Òàê-
æå ýêîíîìåòðè÷åñêèå äèñòàíöèîííûå ìîäåëè ðåéòèíãîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ îðãàíàìè
áàíêîâñêîãî íàäçîðà (â Ðîññèè — ÖÁÐÔ) êàê ÷àñòü ñèñòåì ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ (Early
Warning System — EWS), îñîáåííî â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, â êîòîðûõ îðãàíû íàäçîðà åùå
íå èìåþò äîñòàòî÷íîãî îïûòà, à áîëüøèíñòâî áàíêîâ íå èìååò ðåéòèíãîâ.
Ñóùåñòâóåò îáøèðíàÿ ëèòåðàòóðà ïî ýêîíîìåòðè÷åñêîìó ìîäåëèðîâàíèþ ðåéòèíãîâ. Ðà-




dology). Àâòîðû ðàáîòû [Blume et al. (1998)], èñïîëüçóÿ ìîäåëè ðåéòèíãîâ, ïðèõîäÿò ê âûâîäó
î «äåãðàäàöèè» ðåéòèíãîâ, ò.å. â ðàìêàõ ïîñòðîåííîé ìîäåëè ïîêàçàíî, ÷òî ðåéòèíãîâûå ñòàí-
äàðòû ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ñòðîãèìè. Â òî æå âðåìÿ â ðàáîòå [Amato, Furfine (2004)] áûëà ïðåäëîæå-
íà äðóãàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ, ñîñòîÿùàÿ â òîì, ÷òî ïðîèñõîäÿò ñèñòåìíûå
èçìåíåíèÿ â ìåðàõ ðèñêà, ñâÿçàííûå ñ ðàçâèòèåì ýêîíîìèêè è áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
Â ðàáîòå [Êàðìèíñêèé, Ïåðåñåöêèé (2007)] áûëè ïîñòðîåíû ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè
ðåéòèíãà äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ (ÐÄ), â êîòîðûõ èñïîëüçîâàëèñü êàê ôèíàíñîâûå èíäèêà-
òîðû áàíêîâ, òàê è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå. Ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè
áàíêà (ÐÔÓÁ) âûðàæàåò ìíåíèå àãåíòñòâà Moody’s î íàäåæíîñòè áàíêà, âçÿòîãî îòäåëüíî, áåç
ó÷åòà âíåøíèõ ôàêòîðîâ
1. Ïðèñâîåíèå áàíêóÐÔÓÁ ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì øàãîì â ðåéòèíãîâîì
ïðîöåññå.ÐÔÓÁ íå ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî áàíê â ñëó÷àå êðèçèñà ìî-


































































øåìó, ÷òîÐÔÓÁ äîëæåí ëó÷øå ïîääàâàòüñÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîìó ìîäåëèðîâàíèþ, ÷åì ÐÄ, ïîñêîëüêó ñîäåðæèò
ìåíüøå íåôîðìàëèçóåìûõ ôàêòîðîâ.çàííûå ñ äåéñòâèÿìè ïðàâèòåëüñòâà, êîòîðûå ìîãóò ïîâëèÿòü íà ñïîñîáíîñòü áàíêà âûïîë-
íÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âíóòðåííèìè èëè âíåøíèìè êðåäèòîðàìè. ÐÄ ÿâëÿåòñÿ ìíåíè-
åì àãåíòñòâà î êðåäèòíîì ðèñêå è âêëþ÷àåò êàêÐÔÓÁ, òàê è ìíåíèå ýêñïåðòîâ Moody’s î ðàç-
ëè÷íûõ âîçìîæíîñòÿõ âíåøíåé ïîääåðæêè. Ðàáîòà [Êàðìèíñêèé è äð., (2008)] ïîñâÿùåíà ìî-
äåëÿìÐÔÓÁ.
Â äàííîé ñòàòüå ìîäåëè, ïîñòðîåííûå ïî ìåòîäîëîãèè, àíàëîãè÷íîé ðàáîòàì [Êàðìèíñêèé,
Ïåðåñåöêèé (2007)] è [Êàðìèíñêèé è äð. (2008)], èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èçó÷åíèÿ òîãî, êàêàÿ ïóáëè÷-
íî äîñòóïíàÿ èíôîðìàöèÿ çíà÷èìà äëÿ ïðîãíîçà «ôàêòîðà âíåøíåé ïîääåðæêè» áàíêà.
1. Äàííûå
Íàáîð äàííûõ ñîñòîèò èç ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêîâ 42ðàçâèòûõ (DEV0) è ðàçâè-
âàþùèõñÿ (DEV1) ñòðàí çà 2002–2005ãã. Ðåéòèíãè Moody’s ýòèõ áàíêîâ èçâåñòíû çà 2003–
2006ãã. ñîîòâåòñòâåííî. Âñåãî èìååòñÿ îêîëî 1000 íàáëþäåíèé ïðèìåðíî çà 380 áàíêàìè.
Íà ðèñ.1 ïðåäñòàâëåíî ðàñïðåäåëåíèå áàíêîâ, èìåþùèõÐÔÓÁ, â âûáîðêå ïî ðåãèîíàì. Ýòî
ðàñïðåäåëåíèåñõîæåñðàñïðåäåëåíèåìâñåõáàíêîââìèðå,çàèñêëþ÷åíèåìòîãî,÷òîáàíêè
Ñåâåðíîé Àìåðèêè íå ïðåäñòàâëåíû â âûáîðêå.
Ðàñïðåäåëåíèå áàíêîâ èç âûáîðêè, èìåþùèõÐÔÓÁ, ïî ðåéòèíãîâûì ãðàäàöèÿì ïðåäñòàâ-
ëåíî íà ðèñ.2. Äâå ìîäû ðàñïðåäåëåíèÿ îáúÿñíÿþòñÿ íåîäíîðîäíîñòüþ ðàçâèòèÿ ñòðàí.
Áîëüøèíñòâîáàíêîââðàçâèòûõñòðàíàõèìåþòâûñîêèåçíà÷åíèÿðåéòèíãà,äëÿòàêèõáàíêîâ
ñîìíèòåëüíà âûãîäà îò ïóáëèêàöèè íèçêîãî ðåéòèíãà. Íàïðîòèâ, â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ
íàëè÷èåëþáîãîðåéòèíãàîòìåæäóíàðîäíîãîðåéòèíãîâîãîàãåíòñòâàÿâëÿåòñÿïîëîæèòåëü-
íûì ñèãíàëîì ðûíêó. Êðîìå òîãî, â ñâÿçè ñ òåì ÷òî ðåéòèíã áàíêà íå ìîæåò ïðåâûøàòü ðåé-
òèíã ñòðàíû, áîëüøèíñòâî áàíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí èìåþò ðåéòèíã íå âûøå D+
Â òàáë. 1 ïîêàçàíî ñîîòâåòñòâèå ìåæäó ãðàäàöèÿìèÐÔÓÁ (îò E äî A) è ÐÄ (îò B3 äî Aaa)
ïî âñåì áàíêàì íàÿíâàðü 2007ã. Êàæäàÿ êëåòêà òàáëèöû ñîäåðæèò ÷èñëî, ðàâíîå êîëè÷åñòâó
áàíêîâ, èìåþùèõ ñîîòâåòñòâóþùóþ ïàðó ðåéòèíãîâûõ ãðàäàöèé. Áîëüøàÿ ÷àñòü áàíêîâ ñî-
ñðåäîòî÷åíàâîêðóãäèàãîíàëè,ýòîñîîòâåòñòâóåòòîìó,÷òîÐÄîïðåäåëÿåòñÿíàîñíîâåÐÔÓÁ.
Ìíîãèå áàíêè, îñîáåííî ñ íåâûñîêèìè ðåéòèíãàìè, ðàñïîëîæåíû íàä äèàãîíàëüþ. Ýòî ñîîò-
âåòñòâóåòòîìó,÷òîïðèïðèñâîåíèèèìÐÔÓÁáûëèó÷òåíûôàêòîðûâíåøíåéïîääåðæêè.Âîç-




















Ñîâìåñòíîå ðàñïðåäåëåíèå ÐÔÓÁ è ÐÄ
ÐÔÓÁ
ÐÄ
A A– B+ B B– C+ C C– D+ D D– E+ E
Aaa 6 11 23 2 1 1
Aa1 8 242 3321
Aa2 28 1 6 22621 1
Aa3 2 48 18 15 11 9 8
A1 36 15 13 11 16 1 1
A2 2 83 23 19 16 6 7
A3 1 72 15 17 10 10 2
Baa1 14 24 1 3 651
Baa2 18 10 14 12 11
Baa3 8 5431
Ba1 356 2
Ba2 44 11 66
Ba3 12293 24 10 1
B1 1975 26 3


































































Ðèñ. 2. ÐàñïðåäåëåíèåáàíêîâèçíàáîðàäàííûõïîãðàäàöèÿìÐÔÓÁ×òîáû îöåíèâàòü ìîäåëè, ðåéòèíãîâûì ãðàäàöèÿì áûëè ïðèñâîåíû ÷èñëîâûå çíà÷å-
íèÿîò12äî0äëÿÐÔÓÁèîò15äî0äëÿÐÄ.Íîëüñîîòâåòñòâóåòñàìîéâûñîêîéãðàäàöèèðåé-
òèíãà.
Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áàíêîâ, ñîäåðæàùèåñÿ â íàáîðå äàííûõ, èõ îïèñàòåëüíûå ñòàòè-
ñòèêè è êîððåëÿöèè ïðèâåäåíû â òàáë.5–7. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ñãðóïïèðîâàíû â òàáë.6
â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé Moody’s [Moody’s (2007a)]. Îñíîâíûìè ãðóïïàìè ïîêàçàòåëåé
ÿâëÿþòñÿ: ðàçìåð áàíêà, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà, ðåíòàáåëüíîñòü, ýôôåêòèâíîñòü, êà÷åñòâî
àêòèâîâ.Âíóòðèêàæäîéãðóïïûïîêàçàòåëèâûñîêîêîððåëèðîâàííû,ïîýòîìóâìîäåëèâêëþ-
÷àåòñÿ, êàê ïðàâèëî, îäèí ïîêàçàòåëü èç ãðóïïû.
Êðîìå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêà, â ìîäåëè âêëþ÷àþòñÿ òàêæå ñëåäóþùèå ðåãðåñ-
ñîðû:
 ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå — èíäèêàòîðû ïðèíàäëåæíîñòè áàíêà ðàçâèâàþùèìñÿ ñòðà-
íàì (DEV1 )èÐ î ñ ñ è è( R U S1);
 ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå D03 — D05 — èíäèêàòîðû òîãî, ÷òî íàáëþäåíèÿ ôèíàíñîâûõ
ïîêàçàòåëåé ïðèíàäëåæàò ê 2003–2005ãã. ñîîòâåòñòâåííî;
 èíäåêñ êîððóïöèè ñòðàíû (Corruption Perceptions Index)
2 — TI CPI, ïî äàííûì ìåæäóíà-
ðîäíîãî àãåíòñòâà Transparency International, 2007. Ìàëûå çíà÷åíèÿ èíäåêñà ñîîòâåòñòâóþò
âûñîêîìó óðîâíþ êîððóïöèè;
 èíäåêñ âîëàòèëüíîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàíû, êîòîðîé ïðèíàäëåæèò áàíê, —
VOLAT, îí ïðèíèìàåò çíà÷åíèÿ îò 1 äî 5. Èíäåêñ ðàññ÷èòàí ïî ìåòîäîëîãèè Moody’s ïî ñòàí-
äàðòíîìó îòêëîíåíèþ íîìèíàëüíîãî ãîäîâîãî ïðèðîñòà ÂÂÏ ñòðàíû çà ïîñëåäíèå 20ëåò.
2. Ìîäåëè
Ïîñêîëüêó ðåéòèíã ÿâëÿåòñÿ êà÷åñòâåííîé îðäèíàëüíîé ïåðåìåííîé, åñòåñòâåííî èñ-
ïîëüçîâàòü ìîäåëü óïîðÿäî÷åííîãî âûáîðà (ordered logit). Âïåðâûå òàêàÿ ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ
ìîäåëü ïðèìåíÿëàñü äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ â ðàáîòå [Kaplan, Urwitz (1979)].
Êðàòêîîïèøåììîäåëüóïîðÿäî÷åííîãîâûáîðàorderedlogit(ñì.,íàïðèìåð,[Ìàãíóñèäð.
(2007)]. Ïóñòü åñòü ïîðÿäêîâàÿ çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ y t, ïðèíèìàþùàÿ çíà÷åíèÿ 01 ,, ,  k
(â íàøåì ñëó÷àå — ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ ðåéòèíãîâûõ ãðàäàöèé). Ïóñòü åñòü òàêæå íåíàáëþ-





ãäå xi — âåêòîð çíà÷åíèé ðåãðåññîðîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåêòó i.
Âñå îøèáêè  i íåçàâèñèìû, èìåþò íóëåâîå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå è ôóíêöèþ ðàñïðå-


























































surveys_indices/cpi/2007Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî âûïîëíÿåòñÿ (1), ïîëó÷àåì:
Py Fc x
Py r Fc x Fc x
it
ir t r t
() ( ) ,
() ( ) ( )
 























Py k Fc x ik t 
(3)
Åñëè  i èìååò ëîãèñòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå, ìîäåëü (1)—(3) íàçûâàåòñÿ ìîäåëüþ óïîðÿ-
äî÷åííîãî âûáîðà. Îöåíèâàíèå ïàðàìåòðîâ ìîäåëè, âåêòîðà  è íàáîðà ïîðîãîâûõ çíà÷å-
íèé( , ..., ) cc k 01  ïðîâîäèòñÿ ìåòîäîì ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäîáèÿ.
Âûáèðàåìîäèíèòîòæåíàáîðîáúÿñíÿþùèõïåðåìåííûõäëÿìîäåëåéäâóõðåéòèíãîâ—
ÐÄ,ÐÔÓÁ — èç ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêà, ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ ïî âðåìåíè íàáëþäå-
íèÿ è ïåðåìåííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ ñòðàíó. Ïðè âûáîðå ìîäåëè ãëàâíûìè êðèòåðèÿìè ÿâëÿ-
þòñÿýêîíîìè÷åñêàÿèíòåðïðåòèðóåìîñòü,àòàêæåñòàòèñòè÷åñêèåêðèòåðèè:êðèòåðèéÀêàèêå,
ïñåâäî-R
2 è t-ñòàòèñòèêè êîýôôèöèåíòîâ. Êîíå÷íî, èñïîëüçóåòñÿ òàêæå îïûò ìîäåëèðîâàíèÿ
ðåéòèíãîâ ÐÄ â [Êàðìèíñêèé, Ïåðåñåöêèé (2007)] è ÐÔÓÁ â [Êàðìèíñêèé è äð. (2008)]. Â ÷àñòíî-
ñòè, âçÿò âðåìåííîé ëàã 18 ìåñÿöåâ ìåæäó íàáëþäåíèåì ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêà è íà-
áëþäåíèåì åãî ðåéòèíãà, óêàçàííûé êàê îïòèìàëüíûé â ðàáîòå [Êàðìèíñêèé è äð. (2008)].
Âòàáë.2ïðåäñòàâëåíûðåçóëüòàòûîöåíèâàíèÿäâóõìîäåëåéäëÿêàæäîãîðåéòèíãà.Âûáðàí
îäèí íàáîð ðåãðåññîðîâ äëÿ ìîäåëåé äâóõ ðåéòèíãîâ, ïîñêîëüêó äàëåå ýòè ìîäåëè èñïîëüçó-
þòñÿ äëÿ îöåíêè ôàêòîðà âíåøíåé ïîääåðæêè. Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áàíêîâ, âêëþ÷åííûå
âìîäåëè,ïîêàçûâàþòëó÷øèåðåçóëüòàòûâðàìêàõñâîåéãðóïïûèçòàáë.6.Âêëþ÷àòüíåñêîëüêî
ïîêàçàòåëåé èç îäíîé ãðóïïû íåöåëåñîîáðàçíî, òàê êàê îíè ñèëüíî êîððåëèðîâàíû (òàáë.7).
Òàáëèöà2
Ìîäåëè ÐÄ è ÐÔÓÁ
Ìîäåëèðóåìûé ðåéòèíã
Ìîäåëü 1 Ìîäåëü 2 Ìîäåëü 3 Ìîäåëü 4
































































































































Ìîäåëü 1 Ìîäåëü 2 Ìîäåëü 3 Ìîäåëü 4


































































































Ïñåâäî-R2 0,254 0,242 0,385 0,367
* Çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå.
** Çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå.
*** Çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.
Ïðèìå÷àíèå. Â ñêîáêàõ ïðèâåäåíû ñòàíäàðòíûå îøèáêè.
Ìîäåëè1è2ÿâëÿþòñÿ ìîäåëÿìè ðåéòèíãà äåïîçèòîâ ÐÄ.Ìîäåëü 1 èñïîëüçóåò èñõîäíûå
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áàíêîâ, ìîäåëü 2 — êâàíòèëüíûå øêàëû äëÿ ýòèõ ïîêàçàòåëåé. Òî
åñòü âìåñòî çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ x â ìîäåëè 2 èñïîëüçóåòñÿ äîëÿ áàíêîâ â âû-
áîðêå äàííîãî ãîäà t ñî çíà÷åíèÿìè ïîêàçàòåëÿ x ìåíüøèìè, ÷åì çíà÷åíèå xit äëÿ äàííî-
ãî áàíêà i. Òàêèì îáðàçîì â ðåãðåññèÿõ â êâàíòèëüíûõ øêàëàõ âìåñòî xit èñïîëüçóåòñÿ
~ (| ) xP X x y e a r t it it 	  .Âýòèõðåãðåññèÿõâìåñòîàáñîëþòíûõçíà÷åíèéïîêàçàòåëåéèñïîëü-
çóþòñÿ èõ êâàíòèëè, îòðàæàþùèå îòíîñèòåëüíîå ïîëîæåíèå áàíêà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå




















íî â àáñîëþòíûõ è êâàíòèëüíûõ øêàëàõ.
Êàê è â ðàáîòå [Êàðìèíñêèé, Ïåðåñåöêèé (2007)], ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïî âðåìåíè îêà-
çàëèñüíåçíà÷èìûâêâàíòèëüíûõðåãðåññèÿõ.Ýòîîçíà÷àåò,÷òî,ïî-âèäèìîìó,ýôôåêò«äåãðà-
äàöèè» ðåéòèíãîâ îòñóòñòâóåò. Â ìîäåëÿõ1è3âàáñîëþòíûõ øêàëàõ êîýôôèöèåíòû ïðè ôèê-
òèâíûõïåðåìåííûõïîâðåìåíèâîçðàñòàþò.Ýòîîçíà÷àåò,÷òîáàíêñòåìèæåàáñîëþòíûìèïî-
êàçàòåëÿìè ïîëó÷àåò, íàïðèìåð, â 2005ã. ðåéòèíã íèæå, ÷åì â 2002ã. Ýòè ýôôåêòû ìîæíî
îáúÿñíèòüòåì,÷òîðåéòèíãîâîåàãåíòñòâîîáðàùàåòâíèìàíèåñêîðååíàîòíîñèòåëüíîåïîëî-
æåíèå áàíêà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, à íå íà åãî àáñîëþòíûå ïîêàçàòåëè. Íàïðèìåð, áàíê, ðàç-
ìåð êîòîðîãî áûë áîëüøîé â 2002ã., âîçìîæíî, íå áóäåò êàçàòüñÿ áîëüøèì â 2005ã., åñëè åãî
ðàçìåð îñòàíåòñÿ òåì æå, à ðàçìåðû îñòàëüíûõ áàíêîâ âûðàñòóò. Îäíàêî ïîêàçàòåëü êà÷åñòâà
ïîäãîíêèìîäåëè,ïñåâäî-R
2,âûøåâìîäåëÿõ1è3ñàáñîëþòíûìèøêàëàìè,÷åìâìîäåëÿõ2è4
ñ êâàíòèëüíûìè øêàëàìè, ïîýòîìó â äàëüíåéøåì èñïîëüçóåì ìîäåëè â àáñîëþòíûõ øêàëàõ.
Ðàññìîòðèìâëèÿíèåðàçëè÷íûõôàêòîðîâíàðåéòèíãè.Êîýôôèöèåíòûïðèðàçìåðåáàíêà
(ëîãàðèôì àêòèâîâ) îòðèöàòåëüíûå, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ áîëüøèå áàíêè ïî-
ëó÷àþòáîëååâûñîêèåðåéòèíãè.Áàíêèñâûñîêèìèçíà÷åíèÿìèîòíîøåíèÿñðåäñòâêëèåíòîâ
êñîáñòâåííîìóêàïèòàëóïîëó÷àþòáîëååíèçêèåðåéòèíãè,ïîñêîëüêóáåðóòíàñåáÿáî´ëüøèé
ðèñê. Íåýôôåêòèâíîñòü (âûñîêèå ðàñõîäû íà ïåðñîíàë) ñíèæàåò ðåéòèíãè. Âûñîêàÿ êàïèòà-
ëèçàöèÿ ïîíèæàåò ðåéòèíã äåïîçèòîâ è íåçíà÷èìà äëÿÐÔÓÁ. Âîçìîæíî, ýòî ñâÿçàíî ñ âëèÿ-
íèåì âíåøíåé ïîääåðæêè.
Ïðèïðî÷èõðàâíûõ,ÐÔÓÁíèæåäëÿáàíêîâðàçâèâàþùèõñÿñòðàíïîñðàâíåíèþñáàíêàìè
ðàçâèòûõ ñòðàí è åùå íèæå äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðè ïðèñâîåíèè ðåé-
òèíãà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Moody’s ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ïîëèòè÷åñêèå è ñòðóêòóð-
íûå ðèñêè. Âëèÿíèå ýòèõ äâóõ ôàêòîðîâ (DEV, RUS) íåçíà÷èìî äëÿ ðåéòèíãà äåïîçèòîâ, î÷å-
âèäíî, îíî ñãëàæèâàåòñÿ ôàêòîðàìè âíåøíåé ïîääåðæêè, áîëåå ÿðêî âûðàæåííîé â ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ýòîò âûâîä ñîãëàñóåòñÿ ñ âûâîäàìè ðàáîòû [Somerville, Taffler (1995)],
àâòîðû êîòîðîé, èçó÷èâ Institutional Investor, ñòðàíîâîé êðåäèòíûé ðåéòèíã, è ÷àñòîòó çàäåð-
æåê âûïëàò ïî âíåøíåìó äîëãó, ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî áàíêèðû èçëèøíå ïåññèìèñòè÷íû îò-
íîñèòåëüíî êðåäèòîñïîñîáíîñòè ìåíåå ðàçâèòûõ ñòðàí.
Áàíêè ñòðàí ñ âûñîêèì óðîâíåì êîððóïöèè ïîëó÷àþò áîëåå íèçêèå ðåéòèíãè (íàïîìíèì,
÷òî ìàëûå çíà÷åíèÿ èíäåêñà TI CPI îçíà÷àþò âûñîêèé óðîâåíü êîððóïöèè).
Êà÷åñòâî ïîäãîíêè ìîäåëè — ïñåâäî-R
2 — ñóùåñòâåííî âûøå äëÿ ðåéòèíãà ôèíàíñîâîé
óñòîé÷èâîñòè (0,36–0,38), ÷åì äëÿ ðåéòèíãà äåïîçèòîâ (0,24–0,25). Ýòî íåóäèâèòåëüíî, ïî-
ñêîëüêóÐÄïîïîñòðîåíèþâêëþ÷àåòáîëüøåýêñïåðòíûõìíåíèé(íàïðèìåð,«ôàêòîðûâíåø-
íåé ïîääåðæêè») è, ñëåäîâàòåëüíî, â ìåíüøåé ñòåïåíè ìîæåò áûòü âîñïðîèçâåäåí òîëüêî
ïîïóáëè÷íîéèíôîðìàöèè,÷åìÐÔÓÁ,êîòîðûéÿâëÿåòñÿîöåíêîéñàìîãîáàíêà,áåçó÷åòàåãî
îêðóæåíèÿ (stand alone) ðåéòèíãîì.
3. Ìîäåëè «ôàêòîðîâ âíåøíåé ïîääåðæêè áàíêà»
Logit-ìîäåëü óïîðÿäî÷åííîãî âûáîðà èìååò ñëåäóþùèé âèä (ñì. ôîðìóëó (1)):
yx iii *   , (4)
































































Áàíêè ãäå ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà  i èìååò ëîãèñòè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå. Ìåòîäîì ìàêñèìàëüíîãî
ïðàâäîïîäîáèÿ ïîëó÷àåì îöåíêè ïàðàìåòðîâ ìîäåëè — ïîðîãîâ c j è âåêòîðà êîýôôèöèåí-
òîâ .
Â êà÷åñòâå ïðîãíîçíîãî çíà÷åíèÿ ëàòåíòíîé ïåðåìåííîé ìîæíî âçÿòü âåëè÷èíó x i   ,ê î -
òîðóþ ðàññìîòðèì êàê íåïðåðûâíóþ ìåðó ðåéòèíãà. Îáîçíà÷èì ÷åðåç  zi è  y i ïîñòðîåííûå
òàêèì îáðàçîì îöåíêè ëàòåíòíûõ ïåðåìåííûõ äëÿ ðåéòèíãîâ ÐÄ èÐÔÓÁ ñîîòâåòñòâåííî. Ñî-
ãëàñíîJDA-ìåòîäîëîãèèMoody’s  zi ñîäåðæèòèíôîðìàöèþèç  y i èäîïîëíèòåëüíîèíôîðìà-
öèþî«ôàêòîðàõâíåøíåéïîääåðæêè».Òîãäàìîäåëü«ôàêòîðîââíåøíåéïîääåðæêè»ìîæíî
ïîëó÷èòü èç óðàâíåíèÿ (5):
 (  ) zf y q ii i i  
 , (5)
ãäå f — íåêîòîðàÿ ìîíîòîííî âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ;
qi
 — ëèíåéíàÿ ïî ðåãðåññîðàì q ìîäåëü âíåøíåé ïîääåðæêè.
Ïîñêîëüêó ôóíêöèÿ f íå èçâåñòíà, áóäåì àïïðîêñèìèðîâàòü åå ðàçëîæåíèåì â ðÿä Òåéëî-
ðà ïîðÿäêà k, âûáèðàÿ ïîðÿäîê òàê, ÷òîáû êîýôôèöèåíòû ïðè ñòåïåíÿõ  y i ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìî îòëè÷àëèñü îò 0:
 (  ) zyy q ii k i
k
ii     
     01 . (6)
Îöåíèâàÿ óðàâíåíèå (6) äëÿ ðàçëè÷íûõ äîïîëíèòåëüíûõ ðåãðåññîðîâ q, ìîæíî íàéòè ïî-
êàçàòåëè, âàæíûå äëÿ «ôàêòîðîâ âíåøíåé ïîääåðæêè», ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ Moody’s.
Ðåçóëüòàòû îöåíêè äâóõ ðåãðåññèé (6) äëÿk  5ïðåäñòàâëåíû â òàáë.3 (îöåíêè âåêòîðà 
îïóùåíû, ïðåäñòàâëåíû òîëüêî îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ ). Ìîäåëü A íå ñîäåðæèò íèêàêèõ
ðåãðåññîðîâqèïðèâåäåíàêàêòî÷êàîòñ÷åòà.ÌîäåëüBñîäåðæèòíàáîððåãðåññîðîâq,ñîñ-
òîÿùèéèçôèêòèâíûõïåðåìåííûõïîâðåìåíèèôèêòèâíûõïåðåìåííûõïîñòðàíàì.Ïîëó÷à-
åì, ÷òî âíåøíÿÿ ïîääåðæêà áûëà ìåíüøå â 2007ã. (íàïîìíèì, ÷òî ëàã ìåæäó íàáëþäåíèåì
ïîêàçàòåëåé áàíêà è ðåéòèíãîì âûáðàí ðàâíûì 18 ìåñ.). Ïîääåðæêà â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðà-
íàõ âûøå, ÷åì â ðàçâèòûõ, à â Ðîññèè åùå âûøå, ÷åì ñðåäíÿÿ âåëè÷èíà ïîääåðæêè â ðàçâè-
âàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Áîëüøîå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà R
2 â ðåãðåññèè A ïîêàçûâàåò, ÷òî â çíà-
÷èòåëüíîé ñòåïåíèÐÔÓÁ îïðåäåëÿåò ÐÄ (ñðàâíèòå ñ òàáë.1).
Âçÿâ çà îñíîâó ìîäåëü B èç òàáë.3, áóäåì ðàññìàòðèâàòü ïî î÷åðåäè äîïîëíèòåëüíûå
îáúÿñíÿþùèå ïåðåìåííûå â êâàäðàòè÷íîé ôóíêöèîíàëüíîé ôîðìå  12
2 qq i i  , äîïóñêàþ-
ùåéâîçìîæíîñòüíåëèíåéíîãîâëèÿíèÿôàêòîðàqi.Ïðèýòîìêàæäûéðàççàíîâîîöåíèâàåòñÿ
óðàâíåíèå (6). Ðåçóëüòàòû ïðèâåäåíû â òàáë.4, â êîòîðîé êàæäàÿ ñòðîêà ñîîòâåòñòâóåò îäíîé
ðåãðåññèè. Ïðèâåäåíû òîëüêî îöåíêè  ,   12 ,R
2 è çíà÷åíèå F-ñòàòèñòèêè äëÿ òåñòèðîâàíèÿ
íóëåâîé ãèïîòåçû î òîì, ÷òî ôàêòîð q íå âëèÿåò íà âíåøíþþ ïîääåðæêó, H01 2 0 :  .
Ñòðîêè îòñîðòèðîâàíû ïî óáûâàíèþ R
2, ò.å. ïî óáûâàíèþ çíà÷èìîñòè ôàêòîðà äëÿ âíåøíåé
ïîääåðæêè.
Ïîñëåäíÿÿ êîëîíêà ïîêàçûâàåò íàïðàâëåíèå âëèÿíèÿ ôàêòîðà q íà âíåøíþþ ïîääåðæêó.
Çíàê «» îçíà÷àåò, ÷òî óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ âåäåò ê óâåëè÷åíèþ âíåøíåé ïîääåðæêè.



















ïîêàçàòåëÿ åãî ðîñò ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ âíåøíåé ïîääåðæêè, à ïðè áîëüøèõ — íàîáî-
ðîò, ê åå óìåíüøåíèþ. Ïóñòîå ìåñòî â ïîñëåäíåé êîëîíêå îçíà÷àåò, ÷òî íå óäàåòñÿ âûÿâèòü
çíà÷èìîå âëèÿíèå ïîêàçàòåëÿ íà âíåøíþþ ïîääåðæêó.
Òàáëèöà3
Ìîäåëè «ôàêòîðîâ âíåøíåé ïîääåðæêè»
Ðåãðåññîðû Ìîäåëü A Ìîäåëü B
2003 ã. — 0,111**
(0,058)
2004 ã. — –0,021
(0,056)
2005 ã. — 0,462***
(0,154)
Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû (DEV) — –0,255**
(0,114)
Ðîññèÿ (RUS) — –0,873***
(0,105)
R2 0,942 0,947
R2 ñêîððåêòèðîâàííûé 0,941 0,946
* Çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå.
** Çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå.
*** Çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.
Òàáëèöà4
Ìîäåëè «ôàêòîðîâ âíåøíåé ïîääåðæêè»
Ïîêàçàòåëü (q)  1   2 F-stat R2 Ïîääåðæêà
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðèíîñÿùèõ































































































































* Çíà÷èìîñòü íà 10%-ì óðîâíå.
** Çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå.
*** Çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.
Ïðèìå÷àíèå. Â ñêîáêàõ ïðèâåäåíû ñòàíäàðòíûå îøèáêè.
Òàáëèöà5
Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè
VOLAT TI CPI LTA TA D_EQ EQ_TA PL_GL PE_OI CIBL YAEA IE_II
Ñðåäíåå 3,07 5,82 9,414 263073 8,49 7,63 4,63 0,30 3,92 6,92 55,29
Ìàêñèìóì 5,00 9,70 14,239 16334506 26,12 50,51 87,77 0,69 28,22 46,35 157,1
Ìèíèìóì 1,00 2,1 4,007 107,5 0,00 0,78 0,00 0,00 0,01 1,29 0,144
Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå
1,35 2,36 1,930 1097524 4,87 4,81 7,21 0,10 2,56 4,36 18,3
Òàáëèöà6
Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè (âûäåëåííûå ïîêàçàòåëè âêëþ÷åíû â ìîäåëè)
Îáîçíà÷åíèå Ïîêàçàòåëü Ãðóïïà
TA ×èñòûå àêòèâû (USD, ìëí) (Total assets)
Ðàçìåð LTA Ëîãàðèôì ÷èñòûõ àêòèâîâ (Log of Total assets)
EQ Ñîáñòâåííûé êàïèòàë (USD, ìëí) (Shareholders’ Equity)
YAEA Ïðîöåíòíûå äîõîäû / Ñðåäíèå ðàáîòàþùèå àêòèâû (Interest Income /























NIM ×èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà (Net Interest Margin)
ROA Ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ (Return on Assets), %
ROE Ðåíòàáåëüíîñòü êàïèòàëà (Return on Equity), %
IE_II Ïðîöåíòíûå ðàñõîäû / Ïðîöåíòíûå äîõîäû (Interest Expense / Interest
Income)
CIR Çàòðàòû / Äîõîä (Cost to Income Ratio), %
Ýôôåêòèâíîñòü PE_OI Ðàñõîäû íà ïåðñîíàë / Îïåðàöèîííûé äîõîä (Personnel Expenses /
Operation Income)
PL_GL Ïðîáëåìíûå êðåäèòû / Êðåäèòû áðóòòî (Problem Loans / Gross Loans)
Êà÷åñòâî
àêòèâîâ
LLR_GL Ðåçåðâû ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè êðåäèòàì / Êðåäèòû áðóòòî (Loan Loss
Reserve / Gross Loans)
PL_EQ_LLR Ïðîáëåìíûåêðåäèòû/(ÑîáñòâåííûéêàïèòàëÐåçåðâûïîäâîçìîæíûå ïî-
òåðè êðåäèòàì) (Problem Loans / (Shareholders’ EquityLoan Loss Reserve))
T1 Íîðìàòèâ êàïèòàëà 1-ãî óðîâíÿ (Tier 1 ratio), %
Äîñòàòî÷íîñòü
êàïèòàëà
EQ_TA Ñîáñòâåííûé êàïèòàë / ×èñòûå àêòèâû (Shareholders’ Equity / Total
Assets)
CAR Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà (Capital Adequacy), %




LTA EQ YAEA CIBL NIM ROA ROE IE_II CIR
LTA 1
EQ 0,008 1
YAEA –0,364 0,133 1
CIBL –0,186 0,133 0,730 1
NIM –0,370 0,020 0,687 0,240 1
ROA –0,291 0,018 0,451 0,120 0,763 1
ROE 0,012 0,053 0,160 0,013 0,162 0,511 1

































































Îêîí÷àíèåòàáë.6LTA EQ YAEA CIBL NIM ROA ROE IE_II CIR
CIR 0,160 –0,053 –0,165 –0,150 –0,214 –0,468 –0,341 0,060 1
PE_OI 0,296 –0,037 –0,248 –0,257 –0,153 –0,320 –0,232 –0,058 0,755
PL_GL –0,107 0,150 0,026 –0,005 0,027 –0,083 –0,173 –0,016 0,074
PL_EQ_LLR 0,123 0,076 0,041 0,036 –0,022 –0,228 –0,253 –0,019 0,135
T1 –0,296 0,093 0,119 0,078 0,138 0,275 0,078 –0,050 –0,314
EQ_TA –0,555 –0,019 0,317 0,055 0,443 0,525 0,082 –0,453 –0,287
D_EQ 0,248 0,111 –0,101 –0,049 –0,142 –0,237 –0,098 0,093 0,270
PE_OI PL_GL PL_EQ_LLR T1 EQ_TA D_EQ
PE_OI 1
PL_GL –0,063 1
PL_EQ_LLR 0,131 0,568 1
T1 –0,336 0,057 –0,213 1
EQ_TA –0,265 0,053 –0,166 0,516 1
D_EQ 0,309 0,016 0,215 –0,310 –0,434 1
* Ïðèâåäåíû êîððåëÿöèè, ïðåäñòàâëÿþùèå íàèáîëüøèé èíòåðåñ. Íàïðèìåð, èç TA è LTA=ln(TA) îñ-
òàâëåí òîëüêî ïîêàçàòåëü LTA, èñïîëüçîâàííûé â ìîäåëÿõ.
Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, ðåíòàáåëüíîñòü ïðèíîñÿùèõ ïðîöåíòíûé äîõîä àêòèâîâ. Ôóíê-
öèîíàëüíàÿ ôîðìà -îáðàçíà, íî âåðøèíà ïàðàáîëû íàõîäèòñÿ â òî÷êå 48,8, êîòîðàÿ çíà÷è-
òåëüíî áîëüøå, ÷åì ñðåäíåå ïî âûáîðêå, ðàâíîå 6,8. Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì áîëüøå q — ðåíòà-
áåëüíîñòü ïðèíîñÿùèõ ïðîöåíòíûé äîõîä àêòèâîâ, òåì áîëüøå  12
2 qq  è òåì ìåíüøå
âíåøíÿÿ ïîääåðæêà. Òàêèì îáðàçîì, âûñîêàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïðèíîñÿùèõ ïðîöåíòíûé äî-
õîä àêòèâîâ ñîîòâåòñòâóåò ìåíüøåé âíåøíåé ïîääåðæêå.
Àíàëîãè÷íûå ðàññóæäåíèÿ óêàçûâàþò íà -îáðàçíîå âëèÿíèå ðàçìåðà áàíêà è èíäåêñà
êîððóïöèè. Ïðè óâåëè÷åíèè ýòèõ ôàêòîðîâ âíåøíÿÿ ïîääåðæêà ñíà÷àëà óìåíüøàåòñÿ, à ïî-
ñëå íåêîòîðîãî ïîðîãà óâåëè÷èâàåòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, âíåøíÿÿ ïîääåðæêà äëÿ ñðåäíèõ áàí-
êîâ ìåíåå âûðàæåíà, ÷åì äëÿ ìåëêèõ èëè êðóïíûõ. Àíàëîãè÷íî âíåøíÿÿ ïîääåðæêà áîëåå
âûðàæåíà äëÿ áàíêîâ â ñòðàíàõ ñ íèçêèì è âûñîêèì óðîâíÿìè êîððóïöèè.
Áàíêè ñ ïëîõèì ïîðòôåëåì êðåäèòîâ è áàíêè â ñòðàíàõ ñ âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ ýêîíî-




















Îêîí÷àíèåòàáë.74. Ïðîãíîçíàÿ ñèëà ìîäåëåé
Â ýòîì ðàçäåëå ðàññìîòðèì ïðîãíîçíóþ ñèëó ÷åòûðåõ ìîäåëåé ÐÄ èÐÔÓÁ, ïðèâåäåííûõ
âòàáë.2.Îòìåòèìñðàçó:ïðèïîñòðîåíèèìîäåëåéçàäà÷åéáûëîèññëåäîâàíèåïðèíöèïèàëü-
íîé âîçìîæíîñòè ìîäåëèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ. Äëÿ «ïðîìûøëåííîãî» ìîäåëèðîâàíèÿ â öåëÿõ
èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëåé â ðåàëüíûõ áèçíåñ-ïðîöåññàõ íåîáõîäèìî ïðîâåñòè áîëåå òî÷íóþ
íàñòðîéêó ìîäåëåé, âîçìîæíî, ðàñøèðèòü íàáîð ðåãðåññîðîâ.
Íå âïîëíå ÿñåí è âîïðîñ î òîì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ íàèëó÷øèì ïðîãíîçîì ïî ìîäåëè óïîðÿäî-
÷åííîãî âûáîðà. Åñòåñòâåííûé ñïîñîá (ïî äóõó ñîîòâåòñòâóþùèé ìåòîäó ìàêñèìàëüíîãî ïðàâ-
äîïîäîáèÿ,ïîêîòîðîìóîöåíèâàëèñüìîäåëè)çàêëþ÷àåòñÿâñëåäóþùåì.Ïðèçàäàííûõçíà÷å-
íèÿõðåãðåññîðîâxi ìîæíîðàññ÷èòàòüxi'  ,îöåíèòüâåðîÿòíîñòèpr P r a t i n g r ii () ( )  èçàòåì
â êà÷åñòâå ïðîãíîçà âûáðàòü òàêîé ðåéòèíã  ri, êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò ìàêñèìàëüíîé âåðîÿò-
íîñòè:  max ( ) rp r ii arg . Íàçîâåì ýòîò ñïîñîá ML-ïðîãíîçîì.
Îäíàêî òàêîé ñïîñîá ïðîãíîçà íå ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ëó÷øèì äàæå äëÿ logit-ìîäåëè áèíàð-
íîãî âûáîðà. Ñîãëàñíî ML-ïðîãíîçó íàäî ïðîãíîçèðîâàòü òèï 1, åñëè îöåíåííàÿ âåðîÿò-
íîñòü ýòîãî òèïà ïðåâîñõîäèò 0,5. Îäíàêî â ñëó÷àå ìàëîé äîëè íàáëþäåíèé òèïà 1â èñõîä-
íîé âûáîðêå, çà÷àñòóþ ïîëó÷àåòñÿ èçëèøíåå êîëè÷åñòâî (íåâåðíûõ) ïðîãíîçîâ òèïà 1. Ïî-
ýòîìó íåêîòîðûå àâòîðû â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ðåêîìåíäóþò âûáèðàòü äðóãîé (áîëüøèé,
÷åì 0,5) ïîðîã.
Â êà÷åñòâå âòîðîãî ñïîñîáà ïðîãíîçà ìîæíî âçÿòü ñëåäóþùèé. Ðàññ÷èòûâàåì xi'  è íàõî-
äèì èíòåðâàë[, ] cc rr 1 , ñîäåðæàùèé ýòî çíà÷åíèå: cxc ri r  		 1 '   . Â êà÷åñòâå ïðîãíîçà ðåé-
òèíãà áåðåì  rr i  . Íàçîâåì ýòîò ñïîñîá èíòåðâàëüíûì ïðîãíîçîì.
Êàê è îæèäàëîñü ïðè ñðàâíåíèè ñòàòèñòè÷åñêîé ìåðû êà÷åñòâà ïîäãîíêè — ïñåâäî-R
2,
ìîäåëè1è3(ñì. òàáë.2) â àáñîëþòíûõ øêàëàõ èìåþò áîëåå âûñîêóþ ïðîãíîçíóþ ñèëó
ïî ñðàâíåíèþ ñ ìîäåëÿìè â êâàíòèëüíûõ øêàëàõ—2è4 ,ïîýòîìó äàëåå ðåçóëüòàòû ïðåä-
ñòàâëåíû òîëüêî äëÿ ìîäåëåé1è3 .
Â òàáë.M1a è M1b ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòèêà ïðîãíîçîâ ðåéòèíãà ÐÄ íà äàííûõ íàøåé âû-
áîðêè (in sample forecast) ïî ìîäåëè 1 ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ ìåòîäîâ ïðîãíîçà (ML-ïðî-
ãíîç è èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç). ×èñëà â êëåòêàõ òàáëèöû îçíà÷àþò êîëè÷åñòâî ïðîãíîçîâ.
Íàïðèìåð, ÷èñëî 31â òàáë.M1a íà ïåðåñå÷åíèè êîëîíêè Aa3 è ñòðîêè Aa2 îçíà÷àåò, ÷òî 31
áàíê ñ ðåéòèíãîì Aa2 áûë êëàññèôèöèðîâàí ñ ïðîãíîçíûì ðåéòèíãîì Aa3 ïî ìåòîäó
ML-ïðîãíîçà. Ñîîòâåòñòâåííî äëÿ èíòåðâàëüíîãî ìåòîäà ïðîãíîçà ýòî ÷èñëî ðàâíî 22
(ñì. òàáë.M1b).
Â òàáë.M1a çàìåòåí íåäîñòàòîê ìåòîäà ML-ïðîãíîçà — â ïðîãíîçàõ ïîëíîñòüþ îòñóòñòâó-
þò7ãðàäàöèé:Aaa,Aa1,A1,Baa1,Baa3,Ba1,Ba3.Òåõíè÷åñêàÿïðè÷èíàýòîãîïðîñòà:ñîîòâåòñò-
âóþùèå èíòåðâàëû (, ) cc rr 1 îêàçàëèñü ñëèøêîì óçêèìè è âåðîÿòíîñòè Pc y c ri r (* )  		 1 —
ìàëûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ âåðîÿòíîñòÿìè äëÿ äðóãèõ èíòåðâàëîâ. Åñòü íåñêîëüêî îáúÿñíåíèé
ýòîãî ýôôåêòà. Âî-ïåðâûõ, â íàøåì íàáîðå äàííûõ îòíîñèòåëüíî ìàëî íàáëþäåíèé ñ ýòèìè
ðåéòèíãîâûìèãðàäàöèÿìè:13—äëÿAaa,22—äëÿAa1,9—äëÿBaa3èò.ä.(ñì.òàáë.M1c).Ïî-
ýòîìó îöåíêà ìîäåëè ïî ìåòîäó ìàêñèìàëüíîãî ïðàâäîïîäîáèÿ íàñòðîåíà íà äðóãèå — áî-
ëåå «ïîïóëÿðíûå» — ðåéòèíãîâûå ãðàäàöèè. Âî-âòîðûõ, ðåéòèíã Aaa òðóäíî ïðåäñêàçûâàòü,
òàê êàê îí ïðèñâàèâàåòñÿ â èñêëþ÷èòåëüíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ, ïðè ýòîì ïðèíèìàåòñÿ âî âíè-
ìàíèåìíîæåñòâîíåôîðìàëèçóåìûõôàêòîðîâ,íåâêëþ÷åííûõâìîäåëü.ÐåéòèíãèBaa3èBa1
































































sýòèìè êëàññàìè ðåéòèíãîâ ñóùåñòâåííî äëÿ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è íå-
êîòîðûõ äðóãèõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûå ìîãóò èíâåñòèðîâàòü òîëüêî â öåííûå áóìàãè ñ èíâå-
ñòèöèîííûì ðåéòèíãîì. Ïîýòîìó, âîçìîæíî, ñóùåñòâóåò ïñèõîëîãè÷åñêèé áàðüåð ïðè ïðè-
ñâàèâàíèè ýòèõ ïîãðàíè÷íûõ ðåéòèíãîâ. Ïîäîáíûå ðàññóæäåíèÿ ïðèìåíèìû ê ãðàäàöèè Aa1
(ãðàíèöàìåæäóäâóìÿâûñøèìèðåéòèíãîâûìèêëàññàìè—AaaèAa),êãðàäàöèèA1(ãðàíèöà
«âåðõíåãîèíâåñòèöèîííîãîêëàññà»)èêãðàäàöèèBa3(ãðàíèöàìåæäóðåéòèíãîâûìèêëàññà-
ìè Ba è B).
ÒàáëèöàM1a
ÐÄ, ìîäåëü 1, ML-ïðîãíîç
Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè
Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3
Aaa 0 03 1 0000 0 0 0 000000
Aa1 0 0 1 3 9000 0 0 0 000000
Aa2 007 3 101 4 1 0 0 0 000000
Aa3 00 1 2 62 03 6 3 0 1 0 000000
A1 001 4 00 4 5 1 20 2 0 030000
A2 002 2 1097 2 50 1 6 0 0 1 1 0000
A3 000607 8 37 0 6 0 030000
Baa1 000101 2 3 00 1 0 000000
Baa2 000001 6 1 00 14 0 0 1 7 0210
Baa3 0000027 0 0 0 000000
Ba1 0000000 0 3 0 0 1 4 0120
Ba2 0000015 0 8 0 0 48 0500
Ba3 0000033 0 2 0 0 1 0 0 680
B1 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 01 6017 17 2
B2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 01 60 725 2
B3 0000000 0 0 0 0 1 1 0122
Â òàáë.M1b ïðèâåäåíà ñòàòèñòèêà ïðîãíîçîâ ðåéòèíãà ÐÄ ïî èíòåðâàëüíîìó ìåòîäó. Ýòîò






































íî ðàçëè÷àþùèõñÿ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ.
ÒàáëèöàM1b
ÐÄ, ìîäåëü 1, èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç
Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè
Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3
Aaa 0 073300 0 0 0 000000
Aa1 0 0 1 4 3500 0 0 0 000000
Aa2 018 2 2 1 3 81 0 0 0 000000
Aa3 00 1 8 33 4 5 1 2 4 1 1 0 000000
A1 001 1 8 41 2 3 1 32 5 0 000000
A2 0027 2 9 77 1 8 1 11 8 0 280000
A3 0003 1 6 5 2 41 7 9 0 110000
Baa1 00010 1 0 2 57 1 0 000000
Baa2 00001 1 2 1 1118 2 570300
Baa3 0000014 4 0 0 000000
Ba1 0000000 0 3 11 1 2 1020
Ba2 0000010 3 1 2 2 9 34 6000
Ba3 0000022 2 2 0 076 650
B1 0000000 0 3 2 278 20 12 0
B2 0000000 0 1 1 4 1 0 2 1 5 16 2
B3 0000000 0 1 0 092022
Â òàáë.M1c ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòèêà òî÷íûõ (0) è òî÷íûõ â ïðåäåëàõ îäíîé ãðàäàöèè
ðåéòèíãà (|| 1) ïðîãíîçîâ. Íàïðèìåð, äëÿ íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùåéñÿ â âûáîðêå ðåé-
òèíãîâîé ãðàäàöèè A2 ïðîöåíò òî÷íûõ ïðîãíîçîâ ïî ML-ïðîãíîçó è èíòåðâàëüíîìó ïðîãíî-
çó ðàâåí 56,4% è 44,8%, à ïðîöåíò òî÷íûõ â ïðåäåëàõ îäíîé ãðàäàöèè ïðîãíîçîâ ðàâåí ñîîò-
âåòñòâåííî 64,9% è 84,2%.
Â öåëîì ïðîöåíòû òî÷íûõ ïðîãíîçîâ ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàþò äëÿ äâóõ ðàññìàòðèâàåìûõ





















































































ÐÄ, ìîäåëü 1, äîëÿ òî÷íûõ ïðîãíîçîâ â êàæäîé ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè, %
Ðåéòèíãîâàÿ ãðàäàöèÿ
Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Âñåãî
×èñëî íàáëþäåíèé 13 22 53 114 103 172 130 44 60 9 20 67 32 54 51 16 960
ML-ïðîãíîç, %
 =0
0,0 0,0 13,2 54,4 0,0 56,4 28,5 0,0 23,3 0,0 0,0 71,6 0,0 31,5 49,0 12,5 32,2
Èíòåðâàëüíûé
ïðîãíîç, %
0,0 0,0 15,1 28,9 39,8 44,8 31,5 15,9 30,0 0,0 5,0 50,7 18,8 37,0 31,4 12,5 31,7
ML-ïðîãíîç, %
||1
0,0 59,1 71,7 64,9 82,5 70,9 88,5 70,5 23,3 0,0 71,6 71,6 50,0 63,0 62,7 25,0 66,9
Èíòåðâàëüíûé
ïðîãíîç, %
0,0 63,6 58,5 84,2 79,6 72,1 76,9 75,0 35,0 0,0 73,1 73,1 59,4 74,1 64,7 25,0 68,8
Ðàññìîòðèì òî÷íîñòü ïðîãíîçà ðåéòèíãîâûõ êëàññîâÐÔÓÁ.
Â òàáë.M1d ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòèêà ïðîãíîçîâ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâÐÔÓÁ íà äàííûõ íà-
øåé âûáîðêè ïî ìîäåëè 1 ñ èñïîëüçîâàíèåì äâóõ ìåòîäîâ ïðîãíîçà (ML-ïðîãíîç è èíòåð-
âàëüíûé ïðîãíîç). ×èñëà â òàáëèöå îçíà÷àþò êîëè÷åñòâî ïðîãíîçîâ.
ÒàáëèöàM1d





Aaa Aa A Baa Ba B Aaa Aa A Baa Ba B
Aaa 0 1 3 0000 Aaa 0 1 0 3000
Aa 0 134 5 4 100 Aa 0 99 8 8 200
A 07 0 294 24 17 0 A 03 1 310 52 12 0
Baa 01 7 7 15 17 3 Baa 01 6 4 33 12 3
Ba 0 0 12 13 72 22 Ba 005 2 5 76 13
B 0003 4 3 75 B 0008 4 4 69
ÒàáëèöàM1eñîäåðæèòñòàòèñòèêóòî÷íûõïðîãíîçîâðåéòèíãîâûõêëàññîâÐÄ.Ïîêëàññàì





















































ÐÄ, ìîäåëü 1, äîëÿ òî÷íûõ ïðîãíîçîâ â êàæäîì ðåéòèíãîâîì êëàññå, %
Ðåéòèíãîâûé êëàññ
Aaa Aa A Baa Ba B Âñåãî
×èñëî íàáëþäåíèé 13 189 405 113 119 121 960
ML-ïðîãíîç, %
0
0,0 70,9 72,6 13,3 60,5 62,0 61,5
Èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç, % 0,0 52,4 76,5 29,2 63,9 57,0 61,1
ML-ïðîãíîç, %
||  1
100,0 99,5 95,8 96,5 89,9 97,5 96,1
Èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç, % 76,9 98,9 97,0 96,5 95,8 93,4 96,5
Â òàáë.M3a—M3e ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòèêà ïðîãíîçîâ ãðàäàöèé è êëàññîâÐÔÓÁ ïî ìîäå-
ëè 3â âèäå, àíàëîãè÷íîì ñîîòâåòñòâåííî òàáë.M1à—M1e. Â òàáë. Ì3à â îòëè÷èå îò òàáë. Ì1à
òîëüêî 3ãðàäàöèè — A, B–, Å — îòñóòñòâóþò â ML-ïðîãíîçàõ ðåéòèíãîâûõ ãðàäàöèé.
ÒàáëèöàM3a
ÐÔÓÁ, ìîäåëü 3, ML-ïðîãíîç
Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè
A A– B+ B B– C+ C C– D+ D D– E+ E
A0 214000000000
A– 0 10 48000000000
B+ 023 2 6 030000000
B 005 56 0 3 8 0000000
B– 000 3 7 0 3 4 4200000
C+ 000 1 5 0 77 2 1 1 2 00000
C 00040 4 3 49 2 7 60100
C– 00060 1 1 2 9 40 2 0 1020
D+ 0002084 1 4 43 1 7 430
D 00000112 1 8 32 11 6 0
D– 00000000 1 1 1 7 14 24 0





















































































ÐÔÓÁ, ìîäåëü 3, èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç
Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè
A A– B+ B B– C+ C C– D+ D D– E+ E
A0 070000000000
A– 0 6 97000000000
B+ 008 2 0 420000000
B 007 40 2 9 2 3 0000000
B– 002 1 9 26 2 4 4200000
C+ 000 1 3 8 72 2 1 1 1 00000
C 00034 4 1 49 2 6 60100
C– 00043 1 1 3 1 37 2 0 1020
D+ 0002085 1 3 37 2 3 520
D 00000112 1 1 40 15 1 0
D– 000000007 2 2 22 15 0
E+ 000000003 1 0 2 3 86 0
E 0000000011100
ÒàáëèöàM3c
ÐÔÓÁ, ìîäåëü 3, äîëÿ òî÷íûõ ïðîãíîçîâ â êàæäîé ðåéòèíãîâîé ãðàäàöèè, %
Ðåéòèíãîâàÿ ãðàäàöèÿ
A A– B+ B B– C+ C C– D+ D D– E+ E Âñåãî
×èñëî íàáëþäåíèé 7 22 34 99 77 125 130 109 95 71 66 122 3 960,0
ML-ïðîãíîç, %
0
0 45 9 57 0 62 38 37 45 45 21 80 0 44,0
Èíòåðâàëüíûé
ïðîãíîç, %
0 27 24 40 34 58 38 34 39 56 33 70 0 44,1
ML-ïðîãíîç, %
||  1
29 64 91 62 92 78 92 82 78 86 83 89 33 81,8
Èíòåðâàëüíûé
ïðîãíîç, %
0 68 82 77 90 81 89 81 77 93 89 89 0 83,3
ÒàáëèöàM3d






A1 21 7 000 A62 3 000
B 2 127 81 0 0 B 0 155 55 0 0
C 02 5 309 28 2 C 03 5 299 28 2
D 02 3 0 167 33 D 02 3 0 182 18





































































ÿÊàê è îæèäàëîñü, òî÷íîñòü ïðîãíîçà ðåéòèíãàÐÔÓÁ âûøå, ÷åì ïðîãíîçà ðåéòèíãà ÐÄ.ÐÔÓÁ
îòîáðàæàåòïîëîæåíèåáàíêàñàìîãîïîñåáå(standalone)èïîïîñòðîåíèþïðèíèìàåòâîâíè-
ìàíèå ìåíüøåå êîëè÷åñòâî êà÷åñòâåííûõ, íåôîðìàëèçóåìûõ ôàêòîðîâ, ÷åì ÐÄ.
Ñðåäíèé ïðîöåíò òî÷íûõ ïðîãíîçîâ ðåéòèíãîâûõ ãðàäàöèé ïðàêòè÷åñêè ñîâïàäàåò äëÿ
äâóõ ìåòîäîâ: ïðèìåðíî 44% äëÿ òî÷íûõ è 82–83% äëÿ òî÷íûõ â ïðåäåëàõ îäíîé ãðàäàöèè
ïðîãíîçîâ (ñì. òàáë.M3c). Òî÷íîñòü ïðîãíîçà ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ ðàâíà 74–75% äëÿ òî÷íûõ
è 99,6% äëÿ òî÷íûõ â ïðåäåëàõ îäíîãî êëàññà ïðîãíîçîâ (òàáë.M3e).
ÒàáëèöàM3e
ÐÔÓÁ, ìîäåëü 3, äîëÿ òî÷íûõ ïðîãíîçîâ â êàæäîì ðåéòèíãîâîì êëàññå, %
Ðåéòèíãîâûé êëàññ
A B C D E Âñåãî
×èñëî íàáëþäåíèé 29 210 364 232 125 960
ML-ïðîãíîç 0 41,4 60,5 84,9 72,0 79,2 74,4
Èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç, % 20,7 73,8 82,1 78,4 68,8 75,8
ML-ïðîãíîç ||1 100,0 100,0 99,5 99,1 100,0 99,6
Èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç, % 100,0 100,0 99,5 99,1 100,0 99,6
Äâà ðàññìîòðåííûõ ìåòîäà ïðîãíîçà â ñðåäíåì äàþò ïîõîæèå ðåçóëüòàòû. Îäíàêî äëÿ
ñòàòèñòèêè ïðîãíîçîâ ïî îòäåëüíûì ãðàäàöèÿì èíòåðâàëüíûé ïðîãíîç âûãëÿäèò íåñêîëüêî
ïðåäïî÷òèòåëüíåå ML-ïðîãíîçà.
Çàêëþ÷åíèå
Â äàííîé ñòàòüå ïîñòðîåíû ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè äâóõ ðåéòèíãîâ áàíêîâ àãåíòñòâà
Moody’s: ðåéòèíãà äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå (ÐÄ) è ðåéòèíãà ôèíàíñî-
âîé óñòîé÷èâîñòè (ÐÔÓÁ). Ìîäåëè èñïîëüçóþò òîëüêî ïóáëè÷íî äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ
è èìåþò õîðîøóþ ïðîãíîçíóþ ñèëó. Ìîäåëè ïîäîáíîãî òèïà ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû êàê
êîìïîíåíòûñèñòåìûðàííåãîïðåäóïðåæäåíèÿîðãàíàìèáàíêîâñêîãîíàäçîðàèêàêìîäåëè
âíóòðåííåé ñèñòåìû îöåíêè ðèñêîâ â ðàìêàõ IRB-ïîäõîäà ñîãëàøåíèÿ «Áàçåëü-2».
Çíà÷èìûìè ôàêòîðàìè äëÿ ìåòîäîëîãèè Moody’s â ìîäåëÿõ ÿâëÿþòñÿ:
 ñòðàíîâûå ïîêàçàòåëè: âîëàòèëüíîñòü ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, èíäåêñ êîððóïöèè;
 ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ áàíêà: ðàçìåð (ëîãàðèôì ÷èñòûõ àêòèâîâ), äîñòà-
òî÷íîñòü êàïèòàëà (îòíîøåíèå ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ê àêòèâàì), êà÷åñòâî àêòèâîâ (äîëÿ
ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ), ýôôåêòèâíîñòü (îòíîøåíèå ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë ê îïåðàöèîí-
íîìó äîõîäó), ñòîèìîñòü ïðîöåíòíûõ îáÿçàòåëüñòâ.
Ïðèïðî÷èõðàâíûõ,áàíêèèçðàçâèâàþùèõñÿñòðàíïîëó÷àþòáîëååíèçêèåðåéòèíãè,àðîñ-
ñèéñêèå áàíêè ïîëó÷àþò ðåéòèíãè íèæå, ÷åì ñðåäíèå äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Âîçìîæíî,
àãåíòñòâî Moody’s ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ïîëèòè÷åñêèå è ñèñòåìíûå ðèñêè â ýòèõ ñòðàíàõ.
Îòðèöàòåëüíûé âðåìåííîé òðåíä â ðåéòèíãàõ («äåãðàäàöèÿ» ðåéòèíãîâ) íàáëþäàåòñÿ
































































säèìîìó, ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî îðèåíòèðóåòñÿ íå íà àáñîëþòíûå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ïî-
êàçàòåëåé áàíêà, à íà èõ îòíîñèòåëüíûå çíà÷åíèÿ âî âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Òàêèì îáðà-
çîì, «äåãðàäàöèÿ» ðåéòèíãîâ ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ ðàçâèòèåì áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì.
Â ñòàòüå ïðåäëîæåíà ìåòîäîëîãèÿ èçìåðåíèÿ íåíàáëþäàåìûõ «ôàêòîðîâ âíåøíåé ïîä-
äåðæêè» áàíêîâ, êîòîðûå ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ýêñïåðòû àãåíòñòâà. Ïîêàçàíî, ÷òî áàíêè
â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, îñîáåííî â Ðîññèè, îáëàäàþò áîëüøåé âíåøíåé ïîääåðæêîé, ÷åì
áàíêè â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ. Ðàññìîòðåíî íàïðàâëåíèå âëèÿíèÿ ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íà ìíå-
íèå ýêñïåðòîâ àãåíòñòâà î âåðîÿòíîé âíåøíåé ïîääåðæêå.
Ìîäåëè ðåéòèíãàÐÔÓÁ îáëàäàþò áîëüøåé ïðîãíîçíîé ñèëîé, ÷åì ìîäåëè ÐÄ.Èíòåðâàëü-
íûé ïðîãíîç èìååò íåêîòîðîå ïðåèìóùåñòâî ïåðåä ML-ïðîãíîçîì äëÿ ïîñòðîåííûõ ìîäå-
ëåé ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà.
Áëàãîäàðíîñòè
Àâòîð áëàãîäàðåí À.Êàðìèíñêîìó, S. Caner, Ñ.Ãîëîâàíþ, M.B.Karan, Ï.Êàòûøåâó, ó÷àñòíè-
êàì 2-é ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåíöèè ïî êðåäèòíûì ðèñêàì è ðåéòèíãàì (Àíêàðà, 2008), 3-ãî
êîëëîêâèóìà ïî ìàòåìàòè÷åñêèì ôèíàíñàì (Metabief, 2008), 9-é ìåæäóíàðîäíîé êîíôåðåí-
öèè «Ìîäåðíèçàöèÿ ýêîíîìèêè è ãëîáàëèçàöèÿ» (Ìîñêâà, 2008), ñåìèíàðîâ â ÖÝÌÈ ÐÀÍ, ÐÝØ,
Áàíêå Ôèíëÿíäèè çà îáñóæäåíèÿ è êîììåíòàðèè, à òàêæå è À.Ìÿêîíüêèõ çà ïîìîùü â ðàáîòå
ñ äàííûìè.
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